












































































































Forkjøpsrett  etter  aksjeloven  (asl.)  §  4‐19  (1),  er  en  løsningsrett  til  aksjer  ved 
eierskifte.1 Denne innløsningsretten er en av flere innløsningssituasjoner som er 
hjemlet  i aksjeloven. Ut over en rett  til  innløsning ved utøvelse av  forkjøpsrett, 
kan aksjer kreves innløst etter samtykkenektelse til aksjeerverv, jf asl. § 4‐17 (1) 
nr.  3.  Videre  følger  det  av  asl.  §  4‐18  (3)  siste  pkt.  at  aksjonær  som  ikke 
tilfredsstiller  de  vedtektsfestede  krav  til  å  eie  aksjer  i  selskapet,  kan  kreve 
aksjene  innløst.  Aksjeloven  hjemler  også  en  innløsningsrett  ved  uttreden  etter 
mislighold,  jf asl. § 4‐24 og ved utelukkelse etter mislighold,  jf asl. § 4‐25. Etter 




En  sentral  problemstilling  ved  innløsning  av  aksjer,  er  hvilket 
verdsettelsesprinsipp  som  skal  legges  til  grunn  for  fastsettelsen  av 
innløsningssummen.  Det  følger  av  asl.  §  4‐23  (2)  første  punktum  at 






1  Løsningsrett  er  et  samlebegrep  på  ulike  rettigheter  til  å  overta  et  formuesgode  i  fremtiden, 
enten ved eierskifte eller andre situasjoner. Se punkt 1.2.2. 
  6 
1.2 Generelt om forkjøpsrett 
1.2.1 Historikk 
Den  første  regulering  av  aksjeselskaper  i  norsk  rett  var  aksjeloven  av  19.  juli 
1910.  Etter  dette  kom det  ny  aksjelovgivning  i  1957  og  1976. Den  nåværende 
lovgivningen  kom  i  1997  og  er  den  fjerde  i  rekken.  I  de  tre  foregående 
aksjelovene  var  forkjøpsrett  noe  som  måtte  vedtektsfestes  ettersom 
utgangspunktet i disse lovene var fri omsettelighet av aksjer. Ved utarbeidelsen 
av  nåværende  aksjelov  førte  temaet  til  atskillig  uenighet.  Uenigheten  gikk 





Det  opprinnelige  aksjelovutvalget  ledet  av  professor  Magnus  Aarbakke 
konkluderte  med  at  den  gamle  ordningen  om  at  forkjøpsretten  måtte 
vedtektsfestes  skulle  videreføres.2  Det  neste  utvalget,  Selvig–utvalget,  kom 
derimot  til at  forkjøpsrett burde være  lovens hovedregel. Grunnen til dette var 
den omfattende praksis med å vedtektsfeste forkjøpsrett. Selvig–utvalget mente 
at  dette  derfor  var  den  faktiske  hovedregelen  og  at  lovens  hovedregel  burde 
gjenspeile denne foreliggende vedtektspraksis.3 
 
Justisdepartementet  delte  det  opprinnelige  aksjelovutvalgets  syn,  med  at 
hovedregelen om  fri  omsettelighet måtte  videreføres.4 Dette  syn ble  imidlertid 
ikke fulgt opp av justiskomiteen. Komiteen valgte å legge avgjørende vekt på at 
aksjeloven hovedsaklig er utformet for selskaper med få eiere som har behov for 
kontroll  med  eierskapet.  Dette  hensynet  ville  bli  best  ivaretatt  gjennom  at 
forkjøpsrett  er  lovens  deklaratoriske  hovedregel.  Videre  fremheves  det  at  det 
vanlige i slike selskaper vil være å begrense omsetteligheten av aksjene gjennom 










På  anmodning  fra  Justiskomiteen  ble  det  gjennomført  en  etterkontroll  av 
aksjeloven  fem  år  etter  dens  ikrafttredelse.  Som  et  resultat  av  denne  ble  det  i 
høringsnotat  av  28.  juni  2004,  foreslått  en  del  endringer  til  loven  slik  den 
opprinnelig  ble  utformet.  I  Ot.prp.nr.  55  (2005‐2006)  ble  det  blant  annet 
foreslått endringer i reglene om forkjøpsrett. Endringen gikk i grove trekk ut på 
at  den  deklaratoriske  hovedregelen  i  asl.  §  4‐19  (1)  ble  endret  fra  å  gi 
aksjonærene en rett  til  å  få  tilbud om å overta aksjene  før  en overdragelse har 
skjedd  (tilbudsrett),  til  å  gi  aksjonærene  en  rett  til  å  overta  aksjene  etter 
overdragelsen har skjedd (forkjøpsrett).6 
 
Forslaget ble  fulgt opp  i  Innst.O.nr. 12 (2006‐2007) og vedtatt  i endringslov av 
15. desember 2006. Ikrafttredelsen av endringsloven var 1.  januar 2007. For at 
de  selskaper  som  ville  bli  berørt  av  endringen  skulle  få  tid  og  anledning  til  å 





forkjøpsrett  og  innløsningsrett.  Torgeir  Austenå  kom  i  sin  bok, 
Løsningsrettigheter, med et  forslag til avklaring på problematikken.  I  følge hans 
fremstilling  er  løsningsrett  et  samlebegrep  på  ulike  rettigheter  til  å  overta  et 
formuesgode i fremtiden, enten ved eierskifte eller andre situasjoner. 
 
Forkjøpsrett  er  derimot  en  av  tre  undergrupper  av  løsningsretter.  De  andre 
undergruppene er tilbudsrett og kjøpsrett. Det som kjennetegner forkjøpsrett er 
























ervervet  aksjene  i  selskapet  og  til  hvilken  pris  ervervet  har  skjedd.  Ved  en 
tilbudsrett derimot vil  rettighetshaver måtte avgjøre om han vil benytte seg av 
sin rett uten noe kjennskap til hvem erverver er. 




”  Aksjeeierne  har  rett  til  å  overta  en  aksje  som  har  skiftet  eier 
med mindre noe annet er  fastsatt  i vedtektene. Bestemmelsene  i 














for  familieselskaper  og  selskaper  der  det  forutsettes  at  deltakerne  i  selskapet 
deltar aktivt i driften av selskapet. I disse selskapene er det ofte viktig at eierne i 
selskapet  innehar  spesielle  egenskaper  for  å  komme  inn  på  eiersiden. Det  kan 
også  tenkes  andre  grunner  til  at  aksjonærenes  kontroll  bør  sikres.    Enkelte 
selskaper  driver  for  eksempel  under  forutsetning  om  lokalt  eierskap.  I  tillegg 
sikrer  forkjøpsretten også aksjonærene mot  fiendtlige oppkjøp. Forkjøpsrett er 








å  utøve  sin  forkjøpsrett  i  slike  tilfeller,  opprettholde  sin  forholdsmessige 
eierandel i selskapet. 
 
Et  annet  og  noe mindre  fremtredende  hensyn  som  ligger  bak  utformingen  av 
reglene om forkjøpsrett, er hensynet til en aksjonærs ønske om å kunne realisere 
den  formuesverdi  aksjene  representerer.  Dette  hensynet  ivaretas  ved  at  en 
aksjonær  gjennom  reglene  om  forkjøpsrett  sikres  et  rimelig  vederlag  for  sine 
aksjer.  Uten  bestemmelser  som  sikrer  en  aksjonær  et  rimelig  vederlag  for 
aksjene  ved  utøvelse  av  forkjøpsrett,  ville  det  vært  lite  attraktivt  å  være 













skifte  eier.  Med  andre  ord  en  tilbudsrett.  Slik  bestemmelsen  da  var  utformet 
knyttet  det  seg  usikkerhet  til  hvilket  tidspunkt  forkjøpsretten  ble  utløst. 
Usikkerhet  knyttet  seg  til  hvorvidt  tilbudsretten  gjaldt  allerede  fra  aksjonæren 
ønsket  å  selge  aksjene,  eller  om  tilbudsretten  først  ble utløst  når  aksjen  skulle 
selges i henhold til inngått avtale. En annen ulempe med regelen slik den da var 
utformet var at ordlyden kunne gi inntrykk av at regelen kunne omgås gjennom 






forkjøpsretten. Det gjøres  imidlertid unntak  i  asl.  § 4‐21  (2)  for de  tilfeller der 
det skjer en aksjeovergang til overdragers nærstående.13  
 
Det  følger  av  asl.  §  4‐19  (1)  at  det  er  ”aksjeeierne”  som har  forkjøpsrett.  Etter 
ordlyden  har  følgelig  alle  som  eier  aksjer  i  selskapet  i  utgangspunktet 
forkjøpsrett  til  aksje  som  skifter  eier.  En  spesiell  problemstilling  i  forhold  til 
dette er om selskapet selv har forkjøpsrett i de tilfeller der selskapet er aksjeeier. 
Ordlyden  taler  klart  for  forkjøpsrett.  Det  er  imidlertid  en  nokså  entydig 







treffende.  Formålet med  forkjøpsretten  er,  som nevnt  i  punkt  1.2.3,  primært  å 
sikre aksjonærene kontroll med hvem som kommer inn på eiersiden i selskapet. 
Det  kan  tenkes  tilfeller  der  rettighetshaverne  ønsker  å  benytte  seg  av  sin 
forkjøpsrett, men  ikke har midler  til dette. Hvis  selskapet  i  slike  tilfeller hadde 
hatt  forkjøpsrett  som  en  følge  av  å  være  aksjonær,  ville  man  likevel  kunne 
hindret  at den uønskede erververen kom  inn på  eierside  i  selskapet.  På denne 




Det  er  imidlertid  ikke  noe  i  veien  for  at  selskapet  gis  forkjøpsrett  gjennom 







i  de  tilfeller  der man  ønsker  at  virksomheten  skal  fortsette  å  være  i  familiens 
hender. 
1.3 Avgrensninger og den videre fremstillingen 
Som  nevnt  er  tema  for  oppgaven,  verdsettelse  av  aksjer  ved  utøvelse  av 
forkjøpsrett.  Forkjøpsretten  vil  derfor  ikke  bli  behandlet  i  sin  helhet.  De 
materielle vilkår og de prosessuelle  regler  for utøvelse av  forkjøpsrett,  vil  ikke 
bli behandlet ut over det som er nødvendig for verdsettelsesspørsmålet.  Videre 
vil  ikke  Allmennaksjelovens  (asal.)  regler  om  utøvelse  av  forkjøpsrett  bli 
behandlet. 
 
I  den  videre  fremstillingen  vil  jeg  i  punkt  2  si  litt  om  rettskildesituasjonen  på 




aksjer.  Punkt  3  tar  for  seg  selve  verdsettelsesprinsippet  før 











Da  aksjeselskaper  utgjør  den  klart  største  gruppen  av  selskaper  i  norsk 





Forarbeidene  til  aksjelovgivningen  kan  sies  å  være  noe  spesiell.  Det  er  for  det 
første  felles  forarbeider  for  aksjeloven  og  allmennaksjeloven.  For  det  andre 
foreligger det to sett forarbeider. Bakgrunnen for dette er at det første utkastet, 
som bestod av NOU 1992:29 og Ot.prp.nr 36  (1993‐1994), ble  sendt  tilbake  til 
regjeringen  da  stortinget  ønsket  en  lov  som  var  bedre  tilpasset  EUs 
selskapsdirektiver.  Videre  ønsket  Stortinget  at  selskaper  med  stor 
aksjespredning  som  kan  hente  kapital  fra  allmennheten  og  selskaper  med  få 
eiere med nær  tilknytning  til  selskapet,  skulle  reguleres  i  egne  lover.17 Det  ble 









Ved motstrid mellom disse  to  settene  av  forarbeider,  følger det  av  alminnelige 
rettskildeprinsipper,  at  forarbeidene  til  den  vedtatte  lov må  legges  til  grunn.18 
Dette betyr  imidlertid  ikke at det  første sett  forarbeider er uten betydning ved 
tolkningen av loven. Grunnen til dette er at det tidligste settet på mange punkter 
er mer utførlig enn det andre. I tillegg bygger den andre utgaven i stor grad på de 
tolkninger  og  konklusjoner  som  følger  av  det  første  sett  forarbeider.  Som  en 
følge av dette vil også disse forarbeidene kunne ha stor betydning for tolkningen 




som  ble  foretatt  fem  år  etter  ikrafttredelsen,  vedtatt  en  endringslov  i  2004. 
Forarbeidene  til  denne  vil  naturlig  nok  få  betydning  for  tolkning  av  de 
bestemmelser  som ble endret ved  loven.20 Forarbeidene kan  imidlertid også  få 
betydning  for  tolkningen  av  andre  bestemmelser  i  loven,  men  da  som 
etterarbeider. Grunnen til dette er at forarbeidene også inneholder uttalelser om 
forståelsen  av  noen  av  lovens  andre  bestemmelser,  deriblant 
verdsettelsesspørsmålet. 
2.1.3 Rettspraksis og skjønnspraksis 
Det  finnes  foreløpig  begrenset  med  rettspraksis  omkring 
verdsettelsesspørsmålet  ved  utøvelse  av  forkjøpsrett  etter  den  någjeldende 
aksjelov. Noen avgjørelse på spørsmålet fra Høyesterett, foreligger per dags dato 
ikke.  Det  finnes  imidlertid  noe  praksis  fra  Høyesterett  om 
verdsettelsesspørsmålet,  avsagt  etter  aksjeloven  av  1976.  Betydningen  for 
verdsettelsesspørsmålet  etter  någjeldende  lov  vil  imidlertid  være  begrenset. 
Grunnen er at rettskildesituasjonen etter den nye loven er en annen enn hva som 







fastsettes  direkte  på  grunnlag  av  lovens  regel  riktig  fortolket  og  ikke  etter  en 
tolkning av vedtektsbestemmelse.21 
 
Sett  i  lys  av  fraværet  av ny Høyesterettspraksis og  rettskildesituasjonen ellers, 
vil  rettspraksis  etter  tidligere  aksjelov  likevel  kunne  tenkes  å  ha  en  viss 
betydning  for  tolkningen av regelen. Det kan særlig  tenkes  i de situasjoner der 
vedtektene  fastsatte  en  forkjøpsrett,  men  var  tause  angående 
innløsningssummen. 
 
Etter  asl.  §  4‐23  (2)  jf.  asl.  §  4‐17  (6)  skal    innløsningssummen  fastsettes  ved 
skjønn av domstolene, i de tilfeller der partene ikke kommer til enighet. En følge 




Da  skjønnspraksis  som  knytter  seg  til  verdsettelsesspørsmålet  er 
underrettspraksis,  vil  den  rettskildemessige  verdien  i  utgangspunktet  være 
begrenset.22  Det  faktum  at  det  meste  av  skjønnspraksisen  også  er  upublisert 
trekker i retning av at betydningen av denne bør være begrenset. På den annen 
side vil skjønnsretten være sammensatt slik at personer med særlig kompetanse 
når  det  gjelder  verdsettelsen  er  representert.  Dette  taler  for  at  skjønnene  bør 
tillegges vekt ved verdsettelsesspørsmålet. 
 
Sett  i  lys  av  at  det  ikke  foreligger  Høyesterettspraksis  på  området  og 
rettskildesituasjonen generelt, bør skjønnspraksis etter mitt syn kunne tillegges 






2.1.4 Juridisk teori 
Ettersom  verdsettelsen  av  aksjer  ved  utøvelse  av  forkjøpsrett  er  forholdsvis 
sparsommelig  behandlet  i  forarbeidene  og  rettspraksis,  vil  eventuelle 
behandlinger av temaet i juridisk teori måtte tillegges en viss vekt. Dette støttes 
blant  annet  opp  av  at  Høyesterett,  ved  verdsettelsen  i  forhold  til  de  andre 
innløsningssituasjoner i aksjeloven, ofte legger betydelig vekt på juridisk teori.23 
 




De  viktigste  fremstillingene  i  forhold  til  verdsettelsesspørsmålet  er  Aarbakke 
m.fl.,  Aksjeloven  og  allmennaksjeloven  og  Mads  H.  Andenæs,  Aksjeselskaper  og 
allmennaksjeselskaper.  
2.1.5 Reelle hensyn 
Også  reelle  hensyn  vil  kunne  få  betydning  ved  verdsettelsesspørsmålet.  Det 






Som  nevnt  i  punkt  2.1.1  utgjør  aksjeselskapene  den  klart  største  gruppen 
selskaper  i  Norge.  Hvilket  verdsettelsesprinsipp  som  legges  til  grunn  ved  de 







2.1.6 Kryssbruk av rettskilder 
”Virkelig verdi” er et begrep som benyttes  i  flere bestemmelser  i aksjeloven og 
annen lovgivning. Til de enkelte lovverk og bestemmelser knytter det seg et sett 
av  rettskildefaktorer.  Det  kan  tenkes  at  de  enkelte  rettskildefaktorer  som  er 
knyttet til begrepet ”virkelig verdi” i en regel, også vil kunne være av betydning 
for forståelsen av begrepet andre steder i lovverket. Det kan for eksempel tenkes 
at  rettskildefaktorer knyttet  til  ”virkelig verdi” ved uttreden etter mislighold,  jf 
asl. § 4‐24, også har betydning for tolkningen av ”virkelig verdi” ved utøvelse av 




rettskildefaktorene  inn  på  et  tidligere  stadium  av  tolkningsprosessen;  nemlig 
ved  fastsettelsen  av  rettsregelen.  Et  argument  for  en  slik  rettskildebruk  er  at 
man  i  mangel  av  forarbeider  og  praksis,  likevel  vil  kunne  få  anvisning  på 
begrepets  innhold.  I  samme  retning  trekker  det  at  en  slik  rettskildebruk  vil 
kunne gi økt konsekvens i rettssystemet. Like tilfeller blir behandlet likt. Som det 
vil  fremgå  i nedenfor, er det  stor grad av  likhet mellom  innløsningssituasjonen 
ved  utøvelse  av  forkjøpsrett  og  enkelte  av  de  andre  innløsningssituasjonene  i 
aksjeloven. 
 
Det  knytter  seg  imidlertid  visse  betenkeligheter  til  en  slik  rettskildebruk.  Ved 
kryssbruk  av  rettskilder  vil  fastleggelsen  av  bestemmelsens  innhold 
vanskeliggjøres.  Rettsanvenderen  vil  få  et  langt  større  rettskildemateriale  å 
forholde seg til. Et resultat av dette er at gjeldende rett vil bli mindre oversiktlig. 
Kryssbruk  av  rettskildefaktorer  vil  dermed  kunne  gi  dårligere 
forutberegnelighet.  
 
Hvorvidt  slik  kryssbruk  kan  foretas  må  vurderes  i  hvert  enkelt  tilfelle.  Det 
avgjørende  må  være  graden  av  likhet  mellom  situasjonene  og  hvordan 
rettskildesituasjonen er på området. 
                                                        
24Falkanger, Aage Thor, God Tro: En  studie  av  kravet  til  god  tro  for  å  erverve  eller  opprettholde 
privatrettslige rettigheter, Oslo 1999 side 101 flg. 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2.2 Ulike metoder for verdsettelse av aksjer 
2.2.1 Innledning 
Det  finnes  en  rekke  ulike  metoder  for  å  verdsette  et  selskaps  aksjer.  Disse 
metodene  kan  man  grovt  sett  dele  i  to  innfallsvinkler;  verdsettelse  etter 
omsetnings‐  eller  markedsverdien  og  verdsettelse  etter  bedriftsøkonomiske 
analyser av selskapets fremtidige kontantstrømmer. Den sistnevnte deles gjerne 
inn  i  henholdsvis  avkastningsbaserte  verdsettelsesmetoder  og  balansebaserte 
verdsettelsesmetoder.  
 
Da  de  ulike  metodene  vil  gå  igjen  gjennom  hele  fremstillingen,  vil  jeg  i  det 
følgende gi en kort redegjørelse for innholdet i disse. 
2.2.2 Markedsbasert verdsettelse - omsetningsverdi 
En  måte  å  tilnærme  seg  aksjenes  verdi  på  er  å  ta  utgangspunkt  i  deres 
omsetningsverdi  eller  markedsverdi.  Omsetningsverdien  eller  markedsverdien 
er  den  verdi  som  kommer  frem  gjennom  frivillig  tilbud  og  etterspørsel,  og 
gjennom  hyppig  omsetning.25  Denne  verdien  vil  gi  uttrykk  for  markedets 
forventning til selskapets fremtidige avkastning basert på den informasjon som 
er tilgjengelig om selskapet. I den videre fremstillingen vil  jeg benytte begrepet 
omsetningsverdi  om  denne  verdien.  Det  er  ikke  noe  krav  om  at  det  faktisk 




I  enkelte  tilfeller  vil  den  tidligere  omsetningen  være  fraværende,  eller  lite 
representativ  for  den  pris  markedet  er  villig  til  å  gi  for  aksjen  på 
verdsettelsestidspunktet.  Hvis  man  ved  verdsettelsen  av  aksjene  da  skal  ta 
utgangspunkt  i omsetningsverdien er man henvist  til  å  fastsette en antatt  eller 




omsetningsverdi  søker man  å  finne  frem  til  den  verdi  en  økonomisk  rasjonell 
aktør, ville betalt for den aktuelle aksjeposten på verdsettelsestidspunktet.26 
2.2.3 Selskapets underliggende verdi. 
2.2.3.1 Innledning 
En  annen  tilnærming  til  aksjenes  verdi  er  å  beregne  selskapets  underliggende 
verdi for så å fordele denne på antall aksjer. 
2.2.3.2 Avkastningsbasert verdsettelse 
En  metode  for  å  beregne  selskapets  underliggende  verdi,  er  de 
avkastningsbaserte  verdsettelsesmetodene.  Dette  er  metoder  for  å  fastslå 
selskapets  verdi  ved  å  fastsette  nåverdien  av  all  fremtidig  avkastning 
virksomheten  vil  gi.27  Dette  omtales  gjerne  som;  nåverdien  av  selskapets 
forventede kontantstrømmer neddiskontert til verdsettelsestidspunktet med en 
relevant  risikojustert  rente.28  For  å  komme  frem  til  aksjenes  verdi  fordeles 
nåverdien  på  antall  aksjer.  Det  finnes  flere  ulike  typer  avkastningsbaserte 
verdsettelsesmetoder.  Den  kanskje  mest  kjente  metoden  er  den 
kontantstrømbaserte  metoden.  Ved  denne  metoden  tas  det  utgangspunkt  i 





















omsettelige  eiendeler  fratrukket  dets  forpliktelser,  under  forutsetning  av 
selskapets fortsatte drift.30 Forutsettes derimot ikke fortsatt drift, men opphør av 
drift, vil man komme frem til selskapets likvidasjonsverdi. Også dette er en form 
for  balansebasert  verdsettelse.  En  tredje  form  er  selskapets  bokførte  eller 





Felles  for de balansebaserte verdsettelsesmetoder er at disse vil ha  langt  færre 
subjektive innslag enn avkastningsbasert verdsettelse.32  
3. Virkelige verdi – Aksjenes omsetningsverdi eller 
selskapets underliggende verdi 
3.1 Innledning 
Aksjeoverdragelser  i  aksjeselskaper  utløser  en  forkjøpsrett  til  de  overdratte 
aksjer hos de andre aksjonærene i selskapet, jf. asl. § 4‐19 (1).33 Hvis en aksjonær 
ønsker  å  benytte  seg  av  denne  forkjøpsretten  må  vedkommende  innløse  den 
aktuelle  aksjeposten.  Innløsningssummens  størrelse  eller  beregningsmetoden 
















Som nevnt ovenfor skal  løsningssummen ved utøvelse av  forkjøpsrett  settes  til 




verdsettelse  på  grunnlag  av  en  bedriftsøkonomisk  bedømmelse  av  selskapets 
verdier  (selskapets  underliggende  verdier)  fordelt  på  aksjer,  eller  den  pris 
markedet  setter  på  aksjen.35  Disse  verdiene  er  bare  sammenfallende  i  teorien 
eller  helt  unntaksvis  i  praksis.36  Hovedspørsmålet  blir  derfor  i  det  følgende 









verdsettes  og  ikke  selskapet.  Omsetningsverdien  vil  være  en måte  å  verdsette 
aksjen  på,  mens  selskapets  underliggende  verdier,  som  substansverdi  eller 
avkastningsverdi, er uttrykk for verdien av selskapet. Etter mitt syn kan dette gi 










Mot  dette  kan  det  imidlertid  anføres  at  aksjene  i  seg  selv  ikke  har  noen 
økonomisk  verdi.  Aksjenes  verdi  er  kun  en  avledet  verdi  av  de  rettigheter  i 




Ordlyden  ble  i  Rt  2007  side  1392  (heretter  omtalt  som  Flesberg‐dommen) 




mening  med  dette  være  at  ordlyden  ikke  kan  tas  til  inntekt  for  en  bestemt 
løsning. 
3.3 Forarbeidene 
Forarbeidene  til  asl.  §  4‐23  (2)  første  punktum  gir  liten  veiledning  angående 
innløsningssummen utover å henvise til reglene i asl. § 4‐17 (5).38 
 
Da både asl. § 4‐23 (2)  første punktum og dens  forarbeider viser  til asl. § 4‐17 
(5),  vil  forarbeidene  til  denne  bestemmelsen  også  kunne  være  relevant  for 
forståelsen av ”aksjenes virkelige verdi” i forhold til utøvelse av forkjøpsrett.39 
 
I  NOU  1996:3  til  asl.§  4‐17  (5)  gis  det  en  viss  veiledning  på  hva  som  ligger  i 
begrepet ”virkelig verdi”. Her uttales det blant annet:  
 
”Når  det  forøvrig  gjelder  uttrykket  «  aksjenes  virkelige  verdi  » 










viss anvisning på  i  forarbeidene  til  regnskapsloven av 17.  juli nr. 56 1998. Her 
fremgår det i forhold til virkelig verdi av eiendeler at: 
 
”Verdi  uttrykkes  ved  nåverdi,  definert  som  forventede 





”For  finansielle  eiendeler  som  omsettes  i  et  perfekt  eller  et 
effisient  marked,  er  markedsverdien  i  dag  beste  anslag  på 
nåverdien  av  antatt  fremtidig  salgspris,  uansett  tidshorisont.  … 
For  [slike] markedsbaserte  finansielle  instrumenter  bør  virkelig 
verdi  være  børskurs  eller  en  tilsvarende  observerbar 
markedsverdi.”42 
 
En mulig  forståelse  av  at  verdi  uttrykkes  ved  ”nåverdi,  definert  som  forventede 








Etter mitt syn kan  ikke dette være riktig  tolkning av hva  lovgiver har ment. Av 










Støtte  for  dette  syn  kan  finnes  i  Flesberg‐dommen  avsnitt  34.  Her  slår 




”IFRS  definerer  virkelig  verdi  som  ”det  beløp  en  eiendel  kan 
omsettes for eller en forpliktelse gjøres opp med i en transaksjon 
på armlengdes avstand mellom velinformerte og frivillige parter” 
(…).  Vi  antar  at  denne  definisjonen  i  utgangspunktet  også 














omsetningsverdi.  I  selskaper  hvor  det  er  liten  omsetning  av 
selskapets aksjer, kan det imidlertid være vanskelig å konstatere 





prisen  som  er  avtalt mellom partene  samt  verdien  av  selskapet 
kunne gi veiledning.”47 
 
Etter mitt  syn må denne uttalelsen  forstås dit hen at det  verdsettelsesprinsipp 
som skal legges til grunn for aksjenes virkelige verdi, er antatt omsetningsverdi. 
Videre  forutsettes  det  at  aksjenes  antatte  omsetningsverdi  skal  søkes  fastsatt 
gjennom å konstatere en omsetningsverdi. Det gjøres videre en reservasjon for 
de  tilfeller  der  en  omsetningsverdi  ikke  kan  konstateres.  For  disse  tilfellene 
fremgår det at den avtalte prisen og selskapsverdien er relevante som metoder 
for  å  fastsette  den  antatte  omsetningsverdien.  Denne  reservasjonen  kan  etter 
mitt  syn  ikke  tolkes  slik  at  verdsettelsesprinsippet  skal  fravikes  til  fordel  for 
selskapets  underliggende  verdi,  i  de  tilfeller  der  en  omsetningsverdi  ikke  kan 
konstateres.  
 
En  gjennomgang  av  de  ovennevnte  forarbeider  trekker  klart  i  retning  av  at 
aksjenes  virkelig  verdi  skal  fastsettes  med  utgangspunkt  i  aksjenes  antatte 
omsetningsverdi. Videre gir forarbeidene en viss veiledning når det gjelder den 




Når  det  gjelder  fastsettelsen  av  løsningssummen  ved  utøvelse  av  forkjøpsrett 
herunder  forståelsen  av  begrepet  ”virkelig  verdi”,  foreligger  det  ingen 
Høyesterettavgjørelser.  Høyesterett  har  imidlertid  avsagt  to  dommer  som 
omhandler  innholdet  i  begrepet  ”virkelig  verdi”  i  tilknytning  til  andre 








Som nevnt  i  punkt  2.1.6  ovenfor,  vil  forståelsen  av  begrepet  i  en  bestemmelse 
kunne  ha  betydning  for  forståelsen  i  andre  bestemmelser,  såkalt  kryssbruk  av 
rettskildefaktorer. Det som fremgår av rettskildene til andre bestemmelser hvor 
begrepet ”virkelig verdi” brukes, vil derfor kunne være av betydning for hvordan 
dette skal  forstås  i  forhold  til utøvelse av  forkjøpsrett.  I mangel av rettspraksis 




3.4.2 Norway Seafoods –dommen 
Norway Seafoods–dommen omhandler,  som nevnt,  verdsettelsen  av  aksjer  ved 
tvangsinnløsning av minoritetsaksjonærer etter asal. § 4‐25. 
 
Aker  RGI  Holding  AS  (senere  Norway  Seafoods  Holding  AS)  hadde  sikret  seg 





Norway  Seafoods  Holding  AS  anførte  at  tvangsinnløsning  av 
minoritetsaksjonærer måtte likestilles med ekspropriasjon der ekspropriaten får 
erstattet sitt individuelle tap. En slik tankegang overført på tvangsinnløsning av 
minoritetsaksjonærer,  ville  medført  at  aksjene  skulle  verdsettes  etter  deres 










verdsettelsesprinsipp.  Løsningssummen  for  hver  aksje  måtte  derfor  settes  til 
dens forholdsmessige andel av selskapets underliggende verdi.50 
 
Høyesterett  kom  til  at  løsningssummen  skulle  fastsettes  til  aksjenes  virkelige 
verdi  og  at  det  skulle  tas  utgangspunkt  i  selskapets  underliggende  verdier.  





teorien.  Andenæs  tar  til  ordet  for  at  dommen  er  et  naturlig  utgangspunkt  ved 













Et  resultat  av  at  forkjøpsrett  som hovedregel  utløses  ved  eierskifte,  er  at  det  i 
disse tilfellene vil foreligge en avtalt pris i motsetning til ved tvangsinnløsning. 
 
Etter  dette  fremstår  de  omhandlede  innløsningssituasjoner  som  rimelig  ulike. 











eller  formålet  bak  reglene.  Begrunnelsen  for  reglene  om  tvangsinnløsning  er 
todelt. Reglene skal ivareta hensynet til aksjemajoriteten. Dette oppnås først og 
fremst ved at man unngår de vanskeligheter som følger med å måtte forholde seg 
til  en  aksjeminoritet.53  Som  eksempel  på  dette  kan  nevnes  at 
majoritetsaksjonæren  til  en  hver  tid  må  vurdere  om  grensene  for 
myndighetsmisbruk  er  overtrådt.  Videre  skal  reglene  ivareta  hensynet  til 
aksjemajoriteten  ved  å  forhindre  spekulasjon  fra  mindretallet  i 
oppkjøpssituasjoner.54 Uten hjemmel for tvangsinnløsning ville mindretallet fått 
for sterk forhandlingsposisjon som igjen vil kunne føre til muligheter for å presse 
majoriteten  til  å  gi  en  bedre  pris  for  aksjen.  Til  sist  ivaretar  reglene  også 
hensynet  til  majoriteten  gjennom  å  legge  forholdene  til  rette  for  en  forenklet 
fusjon, jf asl./asal. § 13‐23/§ 13‐24.55 
 
Den  andre  siden  av  begrunnelsen  er  hensynet  til  minoritetsaksjonærene. 
















aksjonærer  i  selskapet.  For  det  andre  sikrer  regelen  at  maktbalansen  innad  i 
selskapet ikke forrykkes.58 
 
Reglene  om  forkjøpsrett  skal  imidlertid,  i  likhet  med  reglene  om 








Overføringsverdien  av  dommens  premisser  og  bærende  argumentasjon  til  den 





det  ”dobbeltskjønn”  som  måtte  foretas  hvis  man  tar  utgangspunkt  i  aksjenes 
omsetningsverdi.60  I  tvangsutløsningstilfellene  vil  det  ikke  eksistere  et 
velfungerende  marked  for  omsetning  av  aksjen.  Det  overtagende  selskaps 
dominerende  innflytelse vil som regel medføre at  likviditeten  i aksjen blir  liten 
eller  fraværende. Dette vil  kunne ha den  følge at børskursen eller en eventuell 
omsetningsverdi  vil  påvirkes.  Dette  gjør  at  disse  verdiene  vil  være  en  dårlig 
indikator på aksjenes virkelige verdi og skjønnsretten vil bli henvist til å beregne 












Argumentet  vil  derfor  ikke  gjøre  seg  gjeldende  i  samme  grad  ved  utøvelse  av 
forkjøpsrett.  
 
På  den  annen  siden  vil  en  forkjøpsrett  til  aksjer  i  selskapet  i  praksis  være  en 
omsetningsbegrensning.  Dette medfører  at  det  også  i  forkjøpsrettstilfellene  vil 
være et dårlig  fungerende marked for omsetning av aksjen. Omsetningsverdien 
på  aksjene  vil  derfor  heller  ikke  i  disse  tilfellene  være  noen  god  indikator  på 
selskapets verdi. Et skjønn vil også i disse tilfellene være henvist til å fastsette en 
antatt  omsetningsverdi  og  dermed  foreta  et  ”dobbeltskjønn”.  Ved  utøvelse  av 









majoritetsaksjonæren.62  Ved  verdsettelse  med  utgangspunkt  i  aksjenes 
omsetningsverdi  vil man åpne  for  at majoritetsaksjonæren kan  spekulere  i  det 
innløsningstidspunkt  som  gir  størst  gevinst.  Det  ble  fremhevet  at  dette  ville 














rette  for  at  majoritetsaksjonæren  kunne  oppnå  fordeler  på 
minoritetsaksjonærenes  bekostning.63  Etter  en  tvangsinnløsning  vil 
majoritetsaksjonæren  bli  sittende  igjen  med  full  kontroll  over  selskapets 
eiendeler.  Det  ville  da  være  urimelig  hvis  de  innløste  aksjonærene  ble  avspist 
med  en  børsverdi  eller  omsetningsverdi  som  var  kunstig  lav  på  grunn  av  den 
dominerende  rollen majoritetsaksjonæren  tidligere hadde  i  selskapet. Dette  vil 
kunne føre til ulik verdi på aksjer i samme aksjeklasse. Retten pekte på at dette 




av  forkjøpsrett.  Grunnen  til  dette  er  at  innløsning  ved utøvelse  av  forkjøpsrett 
skjer som en  følge av et  frivillig salg. Hvis  forkjøpsretten  ikke ble anvendt ville 




Det  følger  av  den  ovenstående  gjennomgangen  av  Høyesteretts  bærende 
argumentasjon  i  dommen,  at  denne  i  stor  grad  ikke  kan  overføres  til 
innløsningssituasjonen ved utøvelse av forkjøpsrett. Dette trekker også i retning 
av  at  dommens  relevans  for  verdsettelsen  ved  utøvelse  av  forkjøpsretten,  er 
begrenset. 
 
Et moment  som  imidlertid  taler  for  at  dommen bør  tillegges  vekt  også  i  andre 
innløsningssituasjoner,  er  hensynet  til  harmoni  og  konsekvens  i  loven.  Dette 
hensynet  taler  for  at  begrepet  ”virkelig  verdi”  bør  gis  samme  innhold  i  de 
forkjellige innløsningssituasjonene der dette begrep benyttes. Etter en slik tanke 








”virkelig  verdi”  vil  kunne  være  prosessforebyggende.  Hvis  selskapsaktørene  i 
større  grad  vet  hvilket  verdsettelsesprinsipp  som  skal  legges  til  grunn,  vil  det 




I  Flesberg‐dommen  ble  det  imidlertid  slått  fast  at  aksjenes  virkelige  verdi  ved 
nektelse av samtykke til omsetning av aksjer skal fastsettes med utgangspunkt i 
antatt omsetningsverdi, og ikke i selskapets underliggende verdi. Spørsmålet om 
uttrykket  ”virkelig  verdi”  skal  tillegges  en  enhetlig  forståelse  ved  alle 
innløsningssituasjoner,  må  dermed  anses  avklart.  ”Virkelig  verdi” må  altså  gis 
sitt innhold etter hvilken situasjon det skal anvendes i. Dette momentet vil derfor 




formålet  bak  reglene  eller  Høyesteretts  argumentasjon  for  at  dommen  bør 
tillegges vekt i fastsettelsen av løsningssummen ved utøvelse av forkjøpsrett.  
 
Etter  mitt  syn  er  det  den  spesielle  situasjonen  som  foreligger  ved 
tvangsinnløsning  som  begrunner  at  det  skal  tas  utgangspunkt  i  selskapets 
underliggende  verdier,  og  ikke  den  antatte  omsetningsverdien.  Det  at 
minoritetsaksjonærene  blir  utløst  ved  tvang  og  det  økte  fokuset  på 
minoritetsvern  etter  forarbeidene,  gjør  at  aksjeminoriteten  er  særlig 
beskyttelsesverdig.  Minoritetsaksjonærene  skal  følgelig  ikke  avspises  med  en 
kunstig  lav  omsetningsverdi,  men  skal  gis  den  andel  i  de  til  en  hver  tid 
underliggende  verdier  i  selskapet  som  deres  aksjer  tilsvarer.  Ved  utøvelse  av 
forkjøpsrett  foreligger  det  ikke  noe  slikt  særlig  behov  for  beskyttelse.  Det 
verdsettelsesprinsipp som følger av dommen vil følgelig bare ha begrenset verdi 
  32 
ved verdsettelsen av aksjene  i slike situasjoner. Dette syn finner  jeg støtte  for  i 
juridisk teori.65  Her uttales det at: 
 






”Ut  fra  det  ovenstående  legger  lagmannsretten  til  grunn  at 
lovgiver  bevisst  har  valgt  en  annen  regulering  av 
verdsettelseskriteriene  ved  tvangsutløsning  enn  ved  de  øvrige 
former  for  innløsning  eller  utløsning  av  aksjonærer  etter 
aksjeloven.” 
 
Uttalelsen knytter  seg  riktignok  til  hvorvidt  verdsettelsesprinsippet  som  følger 





”virkelig  verdi”;  Flesberg‐dommen.66  Heller  ikke  her  dreide  det  seg  om 
innløsningssummen ved utøvelse av forkjøpsrett. Spørsmålet i saken var hvilket 
verdsettelsesprinsipp  som  skulle  legges  til  grunn  ved  fastsettelsen  av  
innløsningssummen i forbindelse med samtykkenekt, jf. asl. §4‐17 (5). 
 
I  2001  ble  det  gjort  et  forsøk  på  fiendtlig  oppkjøp  av  Flesberg  Elverk  AS  fra 





















Avgjørelsen  omhandler,  som  sagt,  ikke  et  forkjøpsrettstilfelle,  men  innløsning 
etter  samtykkenekt.  Derfor  blir  det  også  her  et  spørsmål  om  dommen  har 
relevans for fastsettelsen av løsningssummen ved utøvelse av forkjøpsrett. 
 
Som  nevnt  punkt  i  3.4.2.1,  vil  likheter  og  forskjeller  mellom 
innløsningssituasjonene  ha  betydning  for  dommens  relevans.  Når  det  gjelder 
innløsning ved samtykkenekt og utøvelse av forkjøpsrett, er det imidlertid store 
likheter. I begge tilfeller foretas innløsning som en følge av et frivillig salg. Videre 
vil det  i begge tilfeller som oftest  foreligge en avtalt pris på aksjene.  I  tillegg er 





selv  som må  innløse  aksjene.  Ved  utøvelse  av  forkjøpsrett  vil  ikke  dette  være 




kostnaden slik at selskapskapitalen  ikke blir berørt. Et  forbehold må  imidlertid 




Av  dette  fremgår  det  at  selv  om  det  er  to  i  utgangspunktet  forskjelligartede 




Som  nevnt  ved  behandlingen  av  Norway  seafoods‐dommen,  vil  formålet  og 
begrunnelsen  bak  reglene  også  ha  betydning  for  dommens  relevans  i 
forkjøpsrettstilfellen. Begrunnelsen for reglene om samtykkekrav ved omsetning 
av  aksjer,  er  primært  de  øvrige  aksjonærenes  behov  for  kontroll  med 
aksjonærmassen  i  selskapet.69  Dette  er  sammenfallende med  begrunnelsen  for 
reglene  om  forkjøpsrett.70  Når  det  gjelder  reglene  for  innløsning  ved 






gjeldende  overfor  blir  innløst  til  den  avtalte  verdi  eller  annen  rimelig  pris,  vil 




Formålet  bak  reglene  om  utøvelse  av  forkjøpsrett  og  innløsning  ved 









Det  neste  man  må  ta  stilling  til  er  hvorvidt  dommens  premisser  og  bærende 
argumentasjon  kan  overføres  på  innløsningssituasjonen  ved  utøvelse  av 
forkjøpsrett. Et moment som ble fremhevet i Høyesteretts argumentasjon var at 
formålet  med  bestemmelsen  er  å  sikre  at  en  aksjeeier  kan  komme  seg  ut  av 
selskapet.72  Som  nevnt  ovenfor  er  en  aksjonærs  mulighet  til  å  komme  ut  av 
selskapet også en del av formålet bak reglene om utøvelse av forkjøpsrett. Dette 





for  aksjene  som  tilsvarer  deres  forholdsmessige  andel  av  selskapets 







ha noen berettiget  forventning om å  få  en pris  for  aksjene  som  tilsvarer deres 














fordi  det  kan  undergrave  samtykkeordningen.  I  de  tilfeller  der  den 
underliggende  verdien  er  langt  større  enn  omsetningsverdien  vil  dette  kunne 
føre  til at man vegrer seg  for å benytte seg av muligheten  til å nekte samtykke 




Dette  argumentet  vil  ikke  gjøre  seg  gjeldende  i  like  stor  grad  ved  utøvelse  av 




Av  fremstillingen  over  fremgår  det  at  Høyesteretts  argumentasjon  i  dommen 







”Som  lagmannsretten  legger  jeg  stor  vekt  på  hensynet  til 
sammenhengen  i  bestemmelsene  i  §  4­17.  Erververen  har  ikke 
noen  begrunnet  forventning  om  å  få  en  pris  for  aksjene  som 
tilsvarer  deres  forholdsmessige  andel  av  de  underliggende 
verdier. Situasjonen ved utøvelse av forkjøpsrett etter § 4­23 kan 
nevnes  til  sammenligning.  Utgangspunktet  her  må  være  avtalt 
pris.”76 
 











samtykkenekt.  Dette  fordi  det  i  asl.  §  4‐23  (2)  angående  fastsettelsen  av 
innløsningssummen, vises til reglene for innløsning ved samtykkenekt i asl. § 4‐
17  (5).  Hvis  lovgivers  intensjon  var  å  gi  begrepet  ”virkelig  verdi”  et  annet 
innhold  ved  utøvelse  av  forkjøpsrett,  ville  det  vært  naturlig  å  ha  en  egen 
bestemmelse om fastsettelsen av innløsningssum i asl. § 4‐23. 
 
Som  det  følger  av  fremstillingen  over,  har  det  gode  grunner  for  seg  å  tillegge 
Flesberg–dommen  betydelig  vekt  også  i  forhold  til  fastsettelsen  av 
løsningssummen  ved  utøvelse  av  forkjøpsrett.  Det  som  særlig  gjør  at  dommen 
bør  tillegges  vekt  er  at  innløsningssituasjonene  har  store  likhetstrekk  og  at 




ved  utøvelse  av  forkjøpsrett,  inn  på  innholdet  i  aksjenes  virkelige  verdi.78  Her 
uttales det: 
 
”Aksjenes  virkelige  verdi  tilsvarer  det  beløp  som  en  kjøper med 
mest  mulig  korrekt  informasjon  om  selskapets  stilling  og 




















vil  likevel  kunne  gi  en  viss  veiledning  for  innløsning  ved  utøvelse  av 
forkjøpsrett.79  I  dette  overskjønnet  kom  lagmannsretten  til  at 




at  de  samme  verdsettelseskriterier  må  legges  til  grunn  i  alle 
tilfeller  hvor  aksjeloven  §  4­17  femte  ledd  kommer  til 
anvendelse.” 
 
Dette  kom  lagmannsretten  til  etter  en  gjennomgang  av  Flesberg‐dommens 
premisser med påfølgende konklusjon om at verdsettelses prinsippet i dommen 
også måtte legges til grunn ved uttreden etter asl. § 4‐24. Uttalelsen gir anvisning 




usikkert.  At  det  dreier  seg  om  en  underrettsdom  tilsier  liten  vekt.  Da 











verdsettelsesprinsipp  som  gjelder  ved  samtykkenekt  også  skal  gjelde  ved 
utøvelse  av  forkjøpsrett.  Uttalelsen  var  riktignok  et  obiter  dicta,  slik  at  vekten 
denne  skal  tillegges  er  noe  usikker.  Etter  mitt  syn  må  denne  likevel  kunne 
tillegges  en  viss  vekt  da  uttalelsen  fremstår  som  gjennomtenkt  og  et  signal  på 
hva resultatet bør bli i en sak om utøvelse av forkjøpsrett. 
3.5 Reelle hensyn 
3.5.1 Formålet. 
Formålet med reglene om utøvelse av forkjøpsrett er for det første å ivareta de 
gjenværende  aksjonærenes  interesser  gjennom  å  sikre  dem  kontroll  med 
aksjonærmassen  og  maktfordelingen  i  selskapet.80  For  det  andre  skal  reglene 
sikre at den aksjonær som skal selge sine aksjer, får adgang til å komme seg ut av 
selskapet.81  Dette  sikres  gjennom  at  han  gjennom  løsningssummen  holdes 
skadesløs. Da en selger i slike tilfeller bare ville oppnådd en markedsbasert pris 














3.5.2 Hensynet til forkjøpsrettens effektivitet 





tilfeller  vil  et  selskaps  underliggende  verdi  være  høyere  enn  selskapets 
omsetningsverdi.  Dette  vil  særlig  være  tilfelle  der  det  hefter 
omsetningsbegrensninger  ved  aksjene,  slik  som  forkjøpsrett  eller  krav  om 
samtykke.  Ved  da  å  legge  selskapets  underliggende  verdier  til  grunn  for 
verdsettelsen av aksjene, vil man kunne risikere at aksjonærene vegrer seg for å 
benytte  seg  av  forkjøpsretten  i  større  grad  enn  hva  som ville  vært  tilfelle  hvis 
omsetningsverdien  hadde  blitt  lagt  til  grunn.  Det  vil  fremstå  som  urimelig  for 
den  forkjøpsberettigede  å  måtte  betale  vesentlig  mer  for  en  aksje  som  den 
opprinnelige kjøperen og andre aktører på markedet ville fått for en lavere pris. 
En verdsettelse basert på selskapets underliggende verdi vil derfor kunne føre til 





3.5.3 Hensynet til harmoni og sammenheng i loven. 












sammenhengen  i  loven  at man  legger  til  grunn  samme  verdsettelsesprinsipp  i 
begge tilfellene, altså aksjenes antatte omsetningsverdi.  
3.5.4 Rettstekniske hensyn 
Rettstekniske  hensyn  trekker  i  retning  av  å  legge  aksjenes  antatte 
omsetningsverdi  til  grunn. Ved  å  legge  til  grunn  samme  forståelse  av begrepet 









Rettstekniske  hensyn  kan  imidlertid  også  anføres  for  det  motsatte  synspunkt. 
Som nevnt ovenfor i punkt 3.4.2.1, vil en fastsettelse av ”aksjenes virkelige verdi” 
til  deres  antatte  omsetningsverdi  kunne  føre  til  at  det  må  foretas  et 
”dobbeltskjønn”  for  å  komme  frem  til  denne.  Dette  vil  føre  til  at  regelen  blir 
rettsteknisk  vanskelig  å  praktisere.  Vekten  av  dette  argument  må  imidlertid 
være begrenset da aksjenes antatte omsetningsverdi etter forarbeidene primært 
skal  søkes  fastsatt  gjennom  den  omsetning  som  har  vært  i  aksjen.85  I  disse 
tilfellen  vil  eventuelle  rabatter  og  premier  være  priset  inn  i  prisen  aksjen  har 
vært omsatt til. Man vil derfor slippe å foreta et ”dobbeltskjønn”. 




































for  aksjene  som  tilsvarer  deres  forholdsmessige  andel  av  de 
underliggende  verdier.  Situasjonen  ved  utøvelse  av  forkjøpsrett 
etter § 4­23 kan nevnes til sammenligning.” 
 
Her  bruker  Høyesterett  erververens  berettigede  forventning  som  et  argument 





underliggende  verdi.  I  tillegg  til  dette  angir  Høyesterett  videre  at  dette  også 
gjelder ved utøvelse av forkjøpsrett. 
3.5.6 Illojal tilpasning 







tilfellene  er  utøvelse  av  forkjøpsrett  aksjonærenes  eneste mulighet  til  å  holde 
kontroll med hvem som kommer inn på eiersiden i selskapet. 
 


























Slik  illojal  tilpasning bør det etter mitt  syn  ikke  legges  til  rette  for. Ved å  legge 
antatt omsetningsverdi  til  grunn ved  fastsettelsen av  ”aksjenes virkelige verdi” 
vil man unngå denne faren for illojal tilpasning. 
3.5.7 Forutberegnelighet 
Et  annet  moment  som  trekker  i  retning  av  at  ”aksjenes  virkelige  verdi”  bør 
fastsettes med utgangspunkt i antatt omsetningsverdi, er at dette vil kunne gjøre 
det  lettere  for  både  aksjonærene  og  eventuelle  kjøpere  å  forutberegne  sin 
rettsstilling i slike tilfeller. Dette er fordi at aksjenes omsetningsverdi som regel 
er lettere tilgjengelig for både aksjonærene og eventuelle kjøpere enn selskapets 
underliggende  verdier.  Ved  en  verdsettelse  til  antatt  omsetningsverdi  vil  en 
aksjonær som skal  selge  sine aksjer  i  selskapet,  gjennom å undersøke  tidligere 
omsetning  i  aksjen eller gjennom en eventuell  avtalt pris,  ganske enkelt kunne 
fastslå  hva  en  eventuell  innløsningssum  vil  settes  til.  Hvis  verdsettelsen  skal 
baseres  på  selskapets  underliggende  verdier,  må  det  derimot  foretas  en 
nærmere  analyse  av  selskapet  og  dets  forhold. Hensynet  til  forutberegnelighet 
tilsier derfor at man bør vise varsomhet med å  fravike omsetningsverdien ved 
verdsettelsen. 









det  for  aksjer  i  aksjeselskaper  ikke  eksisterer  noe  velfungerende  marked  for 
omsetning  av  aksjer.  Som  en  følge  av  dette  trekkes  verdsettelsesprinsippet  i 
Norway  Seafoods‐dommen,  selskapets  underliggende  verdier,  frem  som  det 
mest  realistiske  utgangspunkt  for  verdsettelsen.  Videre  påpekes  ulikhetene 
mellom slik tvangsinnløsning og innløsning etter de situasjoner som reguleres av 
asl.  §  4‐17  (5).  Det  uttales  videre  at  det  på  bakgrunn  av  disse  ulikhetene  må 
vurderes om det  likevel bør  legges et annet verdsettelses prinsipp til grunn for 
verdsettelsen  etter  asl.  §  4‐17  (5)  enn  det  som  ble  lagt  til  grunn  i  Norway 
Seafoods‐dommen. Ut  fra dette  er det uklart  hvilket  verdsettelsesprinsipp  som 
her legges til grunn. Det følger imidlertid av den videre fremstillingen at en avtalt 
pris, der en slik foreligger, bør legges til grunn for verdsettelsen. Dette må tolkes 
dit  hen  at  det  er  aksjenes  omsetningsverdi  som  skal  legges  til  grunn  for 
verdsettelsen.  
 
Det  samme  syn  legges  til  grunn  av  Andenæs.90  Andenæs  fremholder  at 







3.7 Oppsummering - konklusjon 
Som  det  fremgår  av  fremstillingen  ovenfor  gir  lovteksten  liten  eller  ingen 
anvisning  på  hvilket  verdsettelsesprinsipp  som  skal  legge  til  grunn. 
Forarbeidene  er  imidlertid  ganske  klar  på  at  det  er  den  antatte 















av  forkjøpsrett  skal  fastsettes  med  utgangspunkt  i  aksjenes  antatte 








Dette  gir  en  fleksibel  regel  for  skjønnsretten  og  sørger  for  at  de 
verdsettelsesmetoder  som  gir  den  beste  tilnærmingen  til  aksjenes  antatte 
omsetningsverdi  i  det  enkelte  tilfelle,  blir  anvendt.  Ulempen  er  imidlertid  at 
dette  gir  dårlig  forutberegnelighet  for  partene.  Sett  i  forhold  til  at 




dette  at  selskapets  underliggende  verdi  er  uten  betydning  ved  verdsettelsen. 
Som det vil fremgå av den følgende fremstillingen vil de forskjellige metoder for 
å  komme  frem  til  selskapsverdien  kunne  være  relevante  momenter  i 
fastsettelsen av aksjenes antatte omsetningsverdi.  
  47 
4. Nærmere om aksjenes antatte omsetningsverdi 
4.1 Innledning 
Når  det  gjelder  den  konkrete  verdsettelsen  av  aksjenes  verdi  er  dette  et 
spørsmål som må sies å være av økonomisk karakter og derfor egner seg dårlig i 
en juridisk fremstilling. Det må imidlertid gjøres noen reservasjoner i forhold til 
dette.  Det  overordnede  om  metoden  for  fastsettelsen  av  aksjenes  antatte 
omsetningsverdi  vil,  på  samme  måte  som  verdsettelsesprinsippet,  bero  på  de 







Selv  om  verdsettelsesprinsippet  er  klarlagt,  er  det  ikke  dermed  gitt  hvilken 
verdsettelsesmetode som i det enkelte tilfellet skal benyttes. Det eneste man kan 
utlede  av  verdsettelsesprinsippet  om  metoden,  er  at  man  skal  benytte  den 
metode  som  i  hvert  enkelt  tilfelle  er  best  egnet  til  å  fastslå  aksjenes  antatte 
omsetningsverdi. 
 
Etter  verdsettelsesprinsippet  skal  man  frem  til  den  verdi  en  antatt  kjøper  av 
aksjene ville vært villig til å gi for disse ved verdsettelsestidspunktet. Hvis det på 








det  imidlertid  være  vanskelig  å  konstatere  noen 
omsetningsverdi.”92  
 
En  omsetningsverdi  kan  fastslås  på  flere  grunnlag.  Børskurs  er  det  beste 
eksemplet på en etablert omsetningsverdi  som vil  komme  tett  opp  til  aksjenes 
antatte omsetningsverdi. Grunnen  til  dette er børskursen er et direkte  resultat 
av  markedsfunksjonen  og  vil  derfor  være  det  beste  uttrykk  for  hva  en  tenkt 
kjøper til enhver tid vil være villig til å betale for aksjen.93 Det følger imidlertid 
av  børsforskriften  §  4  (1)  at  det  bare  er  allmennaksjeselskaper  som  kan 
børsnoteres.  Dette  innebærer  at  børskursen  er  utelukket  som  grunnlag  for 
verdsettelsen ved utøvelse av  forkjøpsrett  etter aksjeloven.  Jeg blir derfor  ikke 
gå nærmere inn på børskurs i det følgende. 
 
Det  er  imidlertid  ikke  bare  børskursen  som  kan  danne  grunnlaget  for 
omsetningsverdi.  Også  tidligere  omsetning  i  aksjen  utenfor  børs  vil  kunne  gi 
uttrykk for en omsetningsverdi. 
4.2.2 Tidligere omsetning 
At  tidligere  omsetning  i  aksjen  kan  danne  grunnlaget  for  verdsettelsen  følger 
blant  annet  av  LG‐2005‐30739‐2.  I  dette  skjønnet  uttales  det  at:  ”[v]ed 




Selv  om  det  har  vært  en  viss  omsetning  i  aksjen,  er  det  imidlertid  ikke  gitt  at 
denne kan legges til grunn for verdsettelsen. Det må stilles krav om at markedet 









Av  enkelte  i  juridisk  teori  har  det  blitt  stilt  krav  om  et  perfekt96  eller 
velfungerende97  marked  for  at  en  omsetningsverdi  skal  kunne  konstateres  på 
grunnlag av tidligere omsetning i aksjen.  
 





syn  ikke  oppstilles.  Resultatet  av  et  slikt  krav  vil  være  at  tidligere  omsetning 
aldri  eller  bare  unntaksvis  vil  kunne  legges  til  grunn  for  verdsettelsen  ved 
utøvelse av forkjøpsrett. Dette fordi forkjøpsrett er en begrensning i aksjenes frie 
omsettelighet,  noe  som  går  ut  over  likviditeten  i  aksjen. Det  vil  da  derfor  ikke 
være hensiktsmessig å oppstille et slikt krav til likviditet.  
 
I  rettspraksis  har  det  heller  ikke  blitt  stilt  strenge  krav  til  likviditeten  for  at 
omsetningsverdien har blitt  lagt til grunn for verdsettelsen. I Flesberg‐dommen 
ble omsetningsverdien lagt til grunn for verdsettelsen selv om det hadde vært en 





den  informasjon  som  foreligger  om  selskapet.  Tilstrekkelig  informasjon  om 
selskapet må derfor ses på som en nødvendig forutsetning for selgers og kjøpers 
verdivurdering av aksjene. I flere verdsettelsesskjønn vises det til en uttalelse fra 
en  betenkning  av  Aarbakke,  avgitt  i  forbindelse  med  tvangsinnløsningen  av 
Saugbrugsforeningen.    Av  denne  følger  det  at  det  avgjørende  er  hva  en  kjøper 









det  ikke eksisterer  full  effisiens ved noe marked  i dag.100 Etter mitt  syn vil det 
derfor  ikke være hensiktsmessig  å oppstille  et  slikt  krav  til  omsetningsverdien 




forstand.101  Her  defineres  virkelig  verdi  som  den  verdi  som  fremkommer  i  en 
transaksjon mellom velinformerte og frivillige parter. Definisjonen gir anvisning 
på et krav om tilstrekkelig  informasjon,  ikke fullstendig  informasjon. Videre gir 
definisjonen  anvisning  på  at  kjøper  og  selger må  ha  lik  informasjon.  Dette  gir 
etter mitt syn den beste regel.  
 
Det  oppstilles  også  et  krav  til  eierspredning  for  at  markedet  skal  være 
velfungerende.  Tanken  bak  dette  er  at  en  omsetningsverdi  som  er  påvirket  av 
eventuelle  eierkonstellasjoner  vil  være  et  dårlig  uttrykk  for  aksjenes  virkelige 
verdi.  Hvor  stor  eierspredning  som  kreves  finnes  det  lite  veiledning  for.  En 
indikasjon  på  dette  kan man  imidlertid  finne  i  børsforskriften  §  4  (4)  der  det 
kreves at 25% av aksjene i selskapet er spredt blant allmennheten. Hvis kravet til 
eierspredning settes lik det som følger av børsforskriften, vil dette føre til at man 
i  de  fleste  forkjøpsrettstilfellene  ikke  vil  kunne  vektlegge  tidligere  omsetning  i 













Ut  over  de  ovennevnte  krav,  vil  det  imidlertid  også måtte  stilles  krav  til  hvem 
aksjene er overdratt  til. En pris oppnådd ved omsetning  innenfor en begrenset 






Selskapet  har  etter  det  opplyste  kjøpt  3  945  egne  aksjer  i 
perioden  2003  ­  2005  for  250  ­  300  kroner  pr  aksje,  men  slik 
omsetning  gir  etter  lagmannsrettens  syn  ikke  tilstrekkelig 












tradisjonelle  krav  til  et  perfekt  eller  velfungerende  marked,  må  derfor  også 
kunne gi veiledning på aksjenes antatte omsetningsverdi.  
 
Støtte  for  et  slikt  syn gir også Høyesteretts premisser  i  Flesberg–dommen. Det 
uttales i avsnitt 50 og 51: 
 
”Som  lagmannsretten  har  konstatert,  forelå  det  ikke  et  « 















det  ikke  oppstilles  spesielt  strenge  krav  til  den  tidligere  omsetningen  for  at 
denne skal kunne legges til grunn for aksjenes antatte omsetningsverdi.103 Også 
forutberegnelighetshensyn  tilsier  at  man  bør  være  varsom med  å  fravike  den 
verdi aksjen har  i markedet.104  I  vurderingen av hvilke krav som skal  stilles  til 
omsetningen må man også se hen til at alternativet til å legge omsetningsverdien 
til  grunn,  er  å  foreta  en  teoretisk  verdsettelse  det  vil  hefte  store  subjektive 
innslag ved. Jeg kommer derfor til at det ikke kan stilles strenge krav for tidligere 
omsetning  i  aksjen at denne skal kunne  legges  til  grunn ved verdsettelsen. Det 
kan i alle tilfeller ikke oppstilles et krav om perfekt eller velfungerende marked. 
Etter mitt  syn må det  avgjørende være om omsetningsverdien er  fremkommet 




enkelte  tilfelle,  må  avgjøres  etter  en  konkret  helhetsvurdering  der 







4.2.3 Betydningen av at det foreligger en avtalt pris  
I de tilfeller der det foreligger forkjøpsrett etter hovedregelen i asl. § 4‐19 (1) vil 
det  foreligge  en  avtalt  pris  mellom  selgende  aksjonær  og  kjøper.  Også  ved 
vedtektsfestet tilbudsrett vil det imidlertid kunne være avtalt en pris for aksjene 
selv  om  disse  ennå  ikke  er  overdratt.  At  en  slik  avtalt  pris  for  aksjene  har 











utøvelse  av  forkjøpsretten  skal  innløsningssummen  fastsettes 
etter aksjens « virkelige verdi ». Forslaget om at det er først når 
aksjen har  skiftet  eier,  at man kan gjøre gjeldende  forkjøpsrett, 
innebærer at man har en mulighet for å vurdere løsningssummen 
ut  fra  hvordan  aksjens  verdi  er  fastsatt  i  den  allerede  inngåtte 
salgsavtalen.” 
 

























klart  i  retning  av  at  den  avtalte  prisen  bør  tillegges  betydelig  vekt  ved 
verdsettelsen.  Det  uttales  at  utgangspunktet    for  verdsettelsen  i  forhold  til 
utøvelse av forkjøpsrett, må  være avtalt pris.109 
 
Dette  syn  fremgår  også  av  juridisk  teori.  Både  Aarbakke m.fl.  og  Andænes  gir 
uttrykk  for  at  den  avtalte  prisen  for  aksjene  i  disse  tilfellene  vil  være  et  godt 
utgangspunkt  for  fastsettelsen  av  aksjenes  antatte  omsetningsverdi.110    I 
Aarbakke m.fl. uttales det i forhold til verdsettelsen etter asl. § 4‐17 (5): 
 
”En  avtalt  pris  vil  man  også  kunne  finne  hvor  det  utøves 
forkjøpsrett  – her  vil  den pris  som er avtalt mellom aksjeeieren 









Uttalelsene  i  Flesberg‐dommen  og  juridisk  teori  gir  etter  mitt  syn  ikke  bare 
anvisning  på  at  avtalt  pris  kan  legges  til  grunn  for  verdsettelsen  der  annen 





pris  bør  tillegges  stor  vekt  ved  verdsettelsen.  Mot  dette  kan  det  imidlertid 
anføres at det foreligger en ny rettskildesituasjon og at rettstilstanden derfor er 
endret.  Etter  den  gamle  aksjeloven måtte  en  forkjøpsrett  vedtektsfestes, mens 
forkjøpsrett  nå  er  lovens  hovedregel.  Innløsningssummen  skal  nå  fastsettes  ut 
fra en riktig fortolkning av lovens regel som er aksjenes virkelige verdi. 
 




Hvis  avtalt  pris  ikke  kan  legges  til  grunn  for  verdsettelsen  i  disse  tilfellene  vil 
alternativet være å foreta en teoretisk verdsettelse av selskapets underliggende 
verdi,  for  så  og  fordele  denne  på  antall  aksjer.  Da  dette  er  en  verdsettelses 




og  rettsteknisk  enklere.  Den  avtalte  prisen  for  aksjene  vil  normalt  være  den 
beste  indikasjonen på  hvilke  likviditetsrabatter  som bør  komme  til  fradrag,  og 









et  resultat  av  forhandlinger  på  armlengdes  avstand  mellom  velinformerte  og 
frivillige parter.116 Hvis man ikke kan legge den avtalte verdi til grunn, vil man i 
de  tilfeller  der  det  ikke  er  tilstrekkelig  omsetning  i  aksjen,  være  henvist  til  å 
konstatere  selskapets  underliggende  verdi,  for  så  å  foreta  en  verdijustering  av 












annen  omsetning  i  aksjen.  Etter  den  ovennevnte  rettspraksis  og  juridisk  teori 
kan  det  etter  mitt  syn  også  hevdes  at  en  eventuell  avtalt  pris  også  bør  være 
utgangspunktet for verdsettelsen der det foreligger annen omsetning i aksjen. Et 
slikt  syn  vil  samsvare  godt  med  rettstilstanden  etter  tidligere  aksjelov.119  En 

















Etter  en  sammenfatning  av  det  ovenstående  følger  det  at  aksjenes 
omsetningsverdi skal legges til grunn for verdsettelsen der en slik kan fastsettes. 
En  forutsetning må  imidlertid  være  at  denne  fremkommer  som  et  resultat  av 





resultat  av  forhandlinger  på  armlengdes  avstand  mellom  velinformerte  og 




Som  nevnt  ovenfor  hender  det  at  det  ikke  foreligger  noen  avtalt  pris  eller 
tidligere omsetning i aksjen. Videre kan det tenkes at det hefter forhold ved den 
avtalte  prisen  eller  den  tidligere  omsetningen  som  gjør  at  omsetningsverdien 
ikke er det beste uttrykket for aksjenes antatte omsetningsverdi. I disse tilfellene 






metodene  er  avkastningsbasert  verdsettelse  og  substansverdi.  Hvilke  av  disse 










Den  konkrete  fastsettelsen  av  selskapets  verdi  vil  bero  på  økonomiske 
betraktninger.  Jeg  vil  derfor  ikke  gå  inn  på  noen  detaljert  drøftelse  av  denne. 





selskapet  skal  foretas  med  forutsetning  om  fortsatt  drift  eller  avvikling  av 
driften. 
 
Loven  gir  ingen  veiledning  for  løsning  av  spørsmålet. Det  uttales  imidlertid  av 
Norges  Industriforbund  i  forarbeidene,  at  verdsettelsen  ”som  hovedprinsipp” 
skal  foretas  under  forutsetning  om  videre  drift.125  Det  kan  etter mitt  syn  ikke 





4.3.2 Avkastningsbaserte verdsettelse 
Avkastningsverdien  er  et  uttrykk  for  nåverdien  av  den  fremtidige 
verdiskapningen  i  selskapet.126  Det  finnes  flere  metoder  for  å  fastsette  et 
selskaps  avkastningsverdi.  En  metode  er  kontantstrømbasert  verdsettelse 




verdi.128  Denne  metoden  tar  utgangspunkt  i  selskapets  fremtidige  inntjening 
med  tillegg  av  det  krav  til  avkastning  en  tenkt  kjøper  vil  sette  i  forhold  til 







fremtidige  kontantstrømmene  og  avkastningskravet  er  usikre  og  vanskelige  å 
fastslå,  da  disse  i  stor  grad  bygger  på  usikre  estimater  om  fremtidige  forhold. 
Eksempler  på  forhold  det  kan  herske  usikkerhet  omkring  er  selskapets 




av  å  være  svært  subjektiv.  Hvis  fem  forskjellige  økonomer  fikk  i  oppdrag  å 
verdsette  et  selskap  etter  denne  metoden  ville  man  mest  sannsynlig  få  fem 
forskjellige verdier på selskapet. 
 
Da  det  knytter  seg  slik  usikkerhet  til  den  kontantstrømbaserte 
verdsettelsesmetode,  blir  det  ofte  i  stedet  brukt  en  annen  og  noe  enklere 
metode;  normalresultatmetoden.  Her  er  utgangspunktet  for  verdsettelsen  et 
normalresultat  som diskonteres  til  en nåverdi.129 Denne normalverdien bygger 





Fordelen  med  denne  verdsettelsesmetoden  er  at  grunnlaget  for  denne,  i 
motsetning  til  kontantstrøm‐metoden,  er  realiserte  tall  og  estimater  om 




Ulempen  er  imidlertid  at  denne  metoden  bare  er  en  grovere  tilnærming  til 










Selv  om  kontantstrøm‐metoden  gjerne  blir  fremheves  som  den  ”prinsipielt 
riktige”132 metoden, blir  ofte normalresultat‐metoden  foretrukket.133 Etter mitt 
syn  skyldes  dette  at  det  ofte  knytter  seg  så  stor  usikkerhet  og  uenighet  til 
kontantstrøm‐metoden,  at  normalresultat‐metoden  foretrekkes  selv  om  denne 
ikke regnes som like nøyaktig. 
4.3.3 Balansebaserte verdsettelse 
4.3.3.1 Substansverdi 
En  annen  måte  å  komme  frem  til  selskapsverdien  er  å  beregne  selskapets 
substansverdi. Substansverdien i et selskap er som nevnt ovenfor en nettoverdi 
av  selskapets  omsettelige  eiendeler  fratrukket  dets  forpliktelser.134  En 
forutsetning  for  denne  verdsettelsesmetoden  er  at  foretakets  virksomhet 
fortsettes.  Det  tenkte  salget  forutsettes  dermed  å  finne  sted  på  et  av  selgeren 
valgt tidspunkt, uten tidsnød.135 Det er med andre ord ikke snakk om et forsert 
salg.  Slik  vil  en  tenkt  selger  oppnå  den  beste  prisen  markedet  kan  tilby  for 
eiendelene. 
 
Fordelen  med  å  basere  verdsettelsen  på  substansverdien  kontra 
avkastningsbasert  verdsettelse  er  at man  ved  beregningen  av  substansverdien 
tar  utgangspunkt  i  de  balanseførte  verdiene  i  selskapet.  Dermed  unngår  man 
usikkerheten med  å måtte  bygge  verdsettelsen  på mer  eller mindre  nøyaktige 
antagelser  om  selskapets  fremtidige  inntjening  slik  som  ved  de 
avkastningsbaserte  verdsettelsesmetoder.  Substansverdien  vil  derfor  være  en 
langt mer objektiv og etterprøvbar verdsettelsesmetode. 
 










et  fungerende  annenhåndsmarked  for  selskapets  eiendeler.136  Hvis  selskapets 
anleggsmidler i stor grad består av spesialiserte maskiner som i liten eller ingen 
grad etterspørres, vil man ikke oppnå noen god pris for disse. I slike tilfeller vil 
substansverdien  være  en  dårlig  indikator  på  selskapets  verdi.  Det  vil  dermed 
ikke  være  særlig  aktuelt  å  legge  stor  vekt  på  denne  ved  verdsettelsen  av 
selskapet. 
 
Et  annet  moment  som  er  avgjørende  for  hvilken  vekt  substansverdien  skal 
tillegges,  er  hvilken  virksomhet  det  er  snakk  om.  Et  selskap  som  har  sin 
inntjening gjennom å utføre tjenester, vil være lite egnet til å verdsettes gjennom 
substansverdimetoden.  Et  eksempel  vil  her  være  et  konsulentbyrå.  I  disse 
tilfellene vil selskapet ha  liten eller  ingen substansverdi, men kan fremdeles ha 
stor  inntjeningsevne  og  dermed  stor  avkastningsverdi.  Vekten  av 
substansverdien ved fastsettelsen av antatt omsetningsverdi av aksjene vil i slike 
tilfeller  være  liten.  Der  selskapet  derimot  har  sin  inntjening  gjennom  dets 
eiendeler,  vil  substansverdien  normalt  være  mer  egnet.  Et  eksempel  på  slik 
virksomhet  er  eiendomsselskaper. Disse  selskapene har  sin  inntjening normalt 
gjennom salg eller utleie av eiendommer. 
 
Også  selskapets  utbyttepolitikk  forut  for  verdsettelsen  vil  kunne  ha  betydning 
for  vekten  av  substansverdien.  Et  selskap  som  hvert  år  har  delt  ut maksimalt 
utbytte  vil  kunne  ha  en  kunstig  lav  substansverdi  i  forhold  til  selskapets 
egentlige  verdi.  Dette  vil  særlig  være  i  de  tilfeller  der  selskapet  har  god 




for  aksjenes  antatte  omsetningsverdi,  er  tankrederier  og  eiendomsselskaper. 
Inntjeningen i disse selskapene vil normalt ligge i dets eiendeler, i tillegg til at det 
som oftest eksistere gode annenhåndsmarkeder for skip og eiendom. Tanken bak 




markedsverdi  som  gir  uttrykk  for  eiendelenes  forventede  inntjening. 
Markedsverdien på skip i tankmarkedet vil som regel være fastsatt gjennom en 
beregning  av  dets  forventede  inntjening  i  tiden  som  kommer.  Også  for 
eiendomsselskaper  vil  dette  være  tilfellet.  I  eiendomsselskaper  som  består  av 
forretningsgårder  med  langsiktige  leiekontrakter,  vil  man  med  stor  sikkerhet 
kunne fastsette leiegårdenes fremtidige inntjening gjennom substansverdien. 
 
I  disse  tilfellene  vil  substansverdien  i  selskapet  være  tilnærmet  lik  dets 
avkastningsverdi  da  selskapet  inntjening  ligger  i  dets  eiendeler.  Her  vil  man 
gjennom  eiendelenes  etablerte  markedsverdi  så  å  si  kunne  komme  frem  til 
selskapets  avkastningsverdi  uten  den  usikkerhet  som  vanligvis  ligger  i  denne 










Likvidasjonsverdien  er,  som  substansverdien,  en  nettoverdi  av  selskapets 
omsettelige  eiendeler  fratrukket  dets  forpliktelser.  Forskjellen  fra 
substansverdien er at det ved  likvidasjonsverdien  forutsettes at  selskapet eller 
dets virksomhet avvikles.138 En verdsettelse etter denne metoden vil derfor være 








Å  legge  likvidasjonsverdien  til  grunn  for  verdsettelsen  vil  kun  være  en  aktuelt 
der driften i det aktuelle selskapet ventes avviklet.139  
 
Ved  fastsettelsen  av  aksjenes  ”virkelige  verdi”  ved  utøvelse  av  forkjøpsrett  vil 






den  ”riktige”  verdien.  Det  vil  derfor  også  kunne  tenkes  at  flere 
verdsettelsesmetoder kombineres. Dette var tilfelle  i LG‐2005‐30739‐2. Her ble 
normalresultatmetoden  brukt  på  selskapets  virksomhet,  mens 
substansverdimetoden ble brukt på en fritidsbolig selskapet eide. 
 
Som  nevnt  må  siktemålet  for  domstolen  være  å  velge  den  metode  som  i  det 
konkrete tilfellet gir det beste uttrykk for aksjenes antatte omsetningsverdi. 
4.4 Oppsummering 
Det  følger  av  det  ovenstående  om  verdsettelsesmetoden  at  aksjenes  antatte 
omsetningsverdi  primært  skal  søkes  fastsatt  ved  å  konstatere  en 












5. Betydningen av eventuelle rabatter og premier  
5.1 Innledning 
Som nevnt i punkt 3.1 vil omsetningsverdien og selskapsverdien bare unntaksvis 
være  sammenfallende.  Hvis  omsetningsverdien  er  høyere  enn  selskapsverdien 
betales  det  en  ”premie”  for  aksjen,  mens  aksjene  i  de  tilfeller  der 
omsetningsverdien  er  lavere  enn  selskapsverdien  omsettes  med  en  rabatt. 
Problemstillingen  er  hvorvidt  slike  premier  og  rabatter  skal  tas  hensyn  til  ved 
fastsettelsen  av  innløsningssum  ved  utøvelse  av  forkjøpsrett.  En  eventuell 
betydning av at  rabatter og premier har  relevans ved verdsettelsen, vil variere 
etter hvilken verdi som skal legges til grunn for fastsettelsen av aksjenes antatte 
omsetningsverdi.  Der  det  ikke  kan  konstateres  noen  omsetningsverdi  vil 
selskapets  underliggende  verdier  fratrukket  rabatter  eller  tillagt  premier  være 
det korrekte uttrykk  for  aksjenes antatte omsetningsverdi. En  slik  justering vil 
man slippe i de tilfeller der omsetningsverdien kan legges til grunn. Grunnen til 
dette er at slike rabatter og premier da vil inngå i omsetningsverdien. 
5.2 Rabatt eller premie som en følge av strukturelle forhold141 
Det vil ofte være slik at aksjer i aksjeselskaper omsettes for en lavere verdi enn 
aksjer  i  et  tilsvarende  allmennaksjeselskap,  da  særlig  de  børsnoterte 










pris. En grunn  til  dette kan være at det  legges  til  en premie eller  gis  rabatt på 
                                                        






gir  flertall  i  generalforsamlingen  vil  blant  annet  ha  kontroll  med 
utbyttefastsettelsen i selskapet, jf asl. § 8‐2 jf § 5‐17 (1). En aksjepost som gir to 
tredjedels  flertall  av  stemmene  og  aksjekapitalen  som  er  representert  på 
generalforsamlingen, gir rett til å endre vedtektene i selskapet, jf. asl. § 5‐18 (1). 






utbytte,  såkalte  preferanseaksjer.  Aksjeklassene  kan  også  gi  ulike 
organisatoriske  rettigheter  i  selskapet.  Et  typiske  tilfelle  er  der  det  hefter 
stemmerettsbegrensninger  på  den  ene  aksjeklassen.  Det  er  på  det  rene  at  de 
økonomiske rettigheter i et selskap vil ha en økonomisk verdi for en tenkt kjøper 












en  omsetningsverdi  som kunne  legges  til  grunn,  ikke  bygger  på 






skyldes andre strukturelle  forhold. Dette synes også å  følge av  juridisk  teori.143 




”Med  Flesberg­dommen  må  det  anses  avgjort  at 
likviditetsrabatter  er  relevante  når  retten  skal  vurdere  antatt 
omsetningsverdi.  Tilsvarende  gjelder  kontrollpremier,  det  er  ut 




Dette  synspunkt  støttes  også  opp  av  økonomisk  teori.144  Her  uttales  det  at 
”[h]vorvidt man verdsetter enkeltposter, strategiske poster eller full overtakelse av 
selskapet  vil  ha  stor  betydning  for  verdien  pr.  aksje,  idet  det  gjerne  beregnes 
rabatter eller premium på en bedriftsøkonomisk verdi av virksomheten.”  
 
Et  argument  i  samme retning er at  strukturelle  forhold vil påvirke den pris  en 
tenkt  kjøper  er  villig  til  å  gi  for  aksjene.  Det  vil  være  naturlig  at  rabatter  og 










5.3 Strategiske hensyn og synergieffekter 
Ved  kjøp  av  selskapsandeler  er  det  ikke  uvanlig  at  det  betales  en  premie  for 
aksjen på grunn av strategiske hensyn eller forventninger om synergieffekter. 
Et  eksempel  på  et  slikt  tilfelle  finner man  i  Flesberg‐dommen.  Energiselskapet 
Buskerud  AS  kjøpte  en  aksjepost  i  Flesberg  Elverk  AS  med  det  formål  å 




Problemstillingen  er  hvorvidt  en  slik  merverdi  skal  tillegges  vekt  ved 
fastsettelsen av innløsningssummen. 
 
Et  moment  som  taler  for  at  strategiske  hensyn  skal  tillegges  vekt  ved 









enkelt  kjøper,  skal  føre  til  at  en  aksjonær  som  ikke  vil  kunne  realisere  denne 
merverdien,  måtte  betale  mer  for  aksjene  av  denne  grunn.  En  mulig  følge  av 
dette  vil  være  at  aksjonærer  som  ellers  ville  benyttet  seg  av  forkjøpsretten 










I  Flesberg‐dommen  kom  Høyesterett  til  at  det  ikke  berodde  på  en  uriktig 
rettsanvendelse  fra  lagmannsrettens  side,  da  den  merverdi  Energiselskapet 
Buskerud  AS  var  villig  til  å  betale  for,  ikke  ble  vektlagt  ved  fastsettelsen  av 
innløsningsummen.145 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